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I 
摘 要 
近年来，我国房地产行业的发展优势越来越明显，已然成为我国的支柱产业。
作为一个资金密集型产业，其发展自然离不开强大的资金支持，这就涉及到融资环
节。房地产行业中主要用到的融资渠道包括工程垫款、房屋预售、银行贷款、民间
借贷、企业 IPO、企业债、企业中长期票据等。目前房地产融资难的问题越来越突出，
国家的宏观调控已经无法发挥该有的作用，房地产的融资环节是否顺畅将直接影响
到行业的可持续发展、各个企业的命运走向、居民住房需求的满足乃至国民经济的
健康稳定发展。 
与此同时，大量的民间借贷涌入使得房地产行业借贷链条变得异常脆弱，如何
更好地引导民间资金，避免由于资金借贷纠纷引发的社会问题，显得尤为重要。私
募股权基金作为一种相对成熟的融资模式，在一定程度上能够以股权的形式较好的
集合起具备风险识别能力的资金，继而以专业团队为中介去寻找项目或者直接开发
优秀的房地产项目来获取相对稳定且较高的回报，最后等到项目基本成形以后顺利
将资本抽出。我们有理由相信，在房地产行业的融资中加入私募股权基金的投融资
理念无疑具有现实和积极的意义。 
本文首先对私募股权融资理论进行研究总结，回顾了中国房地产行业所经历的
的不同发展阶段，通过图表及数据分析行业的发展现状，提出行业的发展趋势。剖
析了房地产行业的融资特点以及私募股权在中国的发展历程，深入分析了 JJ集团在
特定历史时期遇到的融资瓶颈问题，提出房地产企业新的融资思路和构想。最后，
深入解析和探讨在私募股权基金理念的影响下，房地产行业的融资模式和操作特点，
而后提出一些具有针对性的意见和建议。 
关键词：私募股权基金；房地产；融资 
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Abstract 
In recent years, China's real estate industry development advantages more and more 
obvious, has become a pillar industry in China. As a capital-intensive industry, and its 
development is inseparable from the natural strong financial support, which involves 
financing aspects. The real estate industry mainly used in financing channels including 
engineering advances, house sale, bank loans, private loans, corporate IPO, corporate 
bonds, long-term corporate bills. The current real estate financing difficulties more 
prominent, national macro-control has been unable to play some role in the real estate 
financing segment is smooth will directly affect the sustainable development of the 
industry, to the fate of individual companies, to meet the housing needs of residents 
healthy and stable development of the national economy as well. 
At the same time, a large number of private lending into the real estate industry has 
become very fragile lending chain, how to better guide the private capital, to avoid the 
social problems caused by financial lending disputes, it is particularly important. Private 
equity funds as a mature investment and financing mode, can very good will have the 
ability to identify risk funds set up in the form of equity, turn to a professional team to find 
or direct operation of outstanding real estate projects to obtain a relatively stable and 
higher returns. Finally, in the operation of the project to a certain stage after successful 
exit. The concept of investment and financing of private equity funds into the real estate 
industry has a real and positive significance. 
Firstly private equity financing theory research summary, A retrospect of the China's 
real estate industry experienced different stages of development, through charts and data 
analysis of industry development present situation, proposed the development trend of the 
industry,  analyzes the characteristics of the real estate industry financing and private 
equity in China's development process, in-depth analysis of the financing bottleneck 
problem meet in a specific historical period of JJ group, proposed real estate enterprises 
new financing ideas and concepts. Finally, the mode and operation characteristics of the 
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real estate enterprise through the private equity funds are discussed and analyzed, and 
some suggestions are put forward. 
Key Words: Private equity fund; Real Estate; Finance 
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第一章  前言 
第一节  选题背景及意义 
2000 年-2010 年是中国房地产行业飞速发展的十年，房地产投资额年均增速保
持在 20-30%，众多中国房地产企业抓住这一历史性机遇，无论是公司规模或业绩都
有了长足的进步和发展。但 2008年金融危机波及全球，中国房地产市场也进入调整
期，表现在房屋成交量价齐跌，一级土地市场交投冷清，房地产投资出现负增长等
等。信贷收紧、销售不畅、回款难使得房地产行业瞬间进入“寒冬”，此前过分依
赖银行贷款及民间借贷、集资的单一融资模式使得绝大部分房企资金链紧绷甚至断
裂。在此发展现状下，房地产开发企业面临着越来越大的资金问题，这使得开发商
必须尽快找到新的融资渠道以解决资金短缺问题。 
私募股权基金进入中国的时间到现在不过 20多年，却呈现出方兴未艾、蓬勃发
展的势头，中国私募股权基金市场逐步形成国有产业基金、外资基金、民营本土基
金三足鼎立的态势。资本追逐高利润、高回报，同时也承担高风险，私募股权基金
作为不断创新并且极具活力的一种投融资模式或者一种金融工具，在我国社会和经
济不断发展的条件下无疑将会成为一股重要的力量影响房地产领域甚至整个市场经
济的运行。 
正是由于私募股权基金的加入，国内很多企业顺利地解决了资金短缺问题，继
而发展越来越快，在众多企业中脱颖而出，包括蒙牛、携程、京东以及阿里巴巴等
在内的很多企业则选择以最快的时间上市，一跃成为整个行业的领头羊，还有的企
业选择先多轮引入，而后再实现上市，所以能够实现更大的突破，最终实现资本与
企业协同发展。企业在逐渐进步的同时使得私募资金也取得了三至五倍的可观回报，
而投资周期往往只需 3-5年，最长不超过 8年。 
中国房地产行业经过“黄金十年”的飞速发展期，逐渐进入竞争日趋激烈的“白
银时代”，大中型房地产开发企业不断创新并丰富自身的融资工具与融资渠道。债
权融资相比股权融资虽然较便捷，但刚性的还本付息压力却使得激进的房企陷入“拆
东墙补西墙”的资本困境中。企业通过 IPO 上市，发行企业债或中长期票据等方式
融资虽然可以募集大量资金，但企业财务报表压力及证券监管高门槛却令众多房企
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望而却步。当前我国房地产私募股权基金的实现模式主要有两种，首先是房地产企
业为与自己相关的项目设立的私募基金，其次是基金公司成立的专门用于房地产行
业的私募基金，本文重点论述前者。随着房地产行业逐步走向“微利”时代，房企
如何能够从“野蛮生长”走向精细化管理，旧的融资模式显然已经无法满足时代发
展的要求，企业凭借私募股权基金管理模式，不仅加快了房地产项目的周转速度，
而且能根据房地产项目的差异化，设计与之相匹配的基金产品，企业通过不断创新
私募股权基金融资模式来解决房地产项目的融资问题。 
第二节   国内外文献综述 
一、国外私募股权文献综述 
Sahlman Wilijam A.明确指出以有限合伙制为组织架构的私募股权基金可以避
免双重征税，有利于大型机构投资人譬如养老基金、社保基金等进入，Sahlman还运
用委托代理理论诠释了基金管理人和投资人之间的关系，双方须本着互惠互利的原
则进行合作，有限合伙协议中必须有制约基金管理人出于自身利益考虑而做出影响
投资人利益的不良行为。Dougls Cumming 与 Sofia Johan 则通过分析比较私募股权
基金的不同退出方式，指出 IPO上市是最佳的退出方式，后来 Barry 等人研究发现，
并购也是最主要被使用的方式。Mull Frederick Hobert通过对私募股权基金的作用
和功能进行详细研究，指出它主要发挥金融中介的作用，避免由于信息不对称而导
致的投资风险这一负面影响。威廉姆.B.布鲁格曼在其著作《房地产融资与投资》中，
论述了房地产行业及企业融资行为，初步论述了房地产私募股权基金的理论基础。 
二、国内私募股权文献综述 
李彬强调私募股权投资是一种非公开发行方式募集并从事股权投资的投资方
式，主要针对少数个人或机构投资者进行资金募集。而石育斌通过研究指出私募股
权基金优势在于专业性强、风险可控、可选择项目多等，但同时也面临多种问题挑
战，包括对 GP缺乏监管、资本流通性匮乏等。钱康宁、陆媛媛认为私募股权应该适
当放宽对机构投资人的投资限制、完善退出渠道、加强监管、加大人才培养力度等。
刘文利认为私募股权基金可以帮助中小企业解决融资难问题。张学勇和廖理指出私
募股权基金在项目选择、风险把控及信息披露方面均可以制定独立、透明的流程及
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管理体系。李勇研究指出房地产私募股权基金在中国发展迅速，必将成为房地产融
资的重要工具。 
三、总结与借鉴 
从上述文献中可以看出，私募股权基金重点关注：投资领域和项目选择、风险
把控、GP 的运营能力及资本流动退出等方面。大部分的国内外专家学者主要是针对
上述四方面展开分析并提供相关建议。 
国内由于资本市场仍不发达，直接融资渠道较匮乏，大量的中小房地产企业为
解决融资难困境，不仅需要负担高昂的利息成本代价，而且往往面临融资周期与项
目开发周期不匹配，资金来源不稳定等问题。而对于一个普通的个体而言，要在纷
繁复杂的金融领域中寻求稳定而较安全的投资回报，不仅需要劳心劳力，而且往往
还需要专业知识和技能。在品牌房地产企业内部适时的引进私募股权基金作为一种
融资工具，恰好能很好的满足企业和个人投资者两者的需求，如果能根据房地产项
目的不同设计相应的基金产品，就能灵活配置资金，盘活资产，成为房地产企业融
资“利器”。从房地产开发企业的发展需求和融资特点来看，私募股权基金不失为
一种较好的融资方式，同时从国外的实践经验来看，要想私募股权基金发挥最大效
用，有限合伙制无疑是最优的运作方式，当前房地产企业要想通过私募资金来获取
大量资金，仍然不可避免地受到诸多方面的影响，包括国家的法律或者政策等，所
以必须翻阅大量的中央、地方文件，了解国内各个注册地的优惠政策、法规，在合
伙协议中明确诸如筹资方式和基金运营组织形式，也就是如何筹集资金和管理资金，
规范资金投入和退出的行为，确保房地产项目高效地使用和运作资金，这也是本文
着重研究的方向。 
第三节   研究思路与内容 
本文以 JJ集团为研究对象，结合中国房地产行业现状及融资概况，介绍了中国
私募股权的发展历程，以 JJ集团遇到的项目融资困境作为问题分析的着力点，紧紧
围绕并深入探讨有限合伙制私募股权基金的融资模式运作及利弊分析。最后，对本
文研究进行总结并提出进一步研究和建议。 
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主要运用比较分析、因素分析以及案例分析等方法，本文的研究目的主要是为
房地产企业或与之相类似的企业提供在操作私募股权基金融资模式过程中的一些具
有指导意义的意见和建议。 
本文全部内容从结构上可以分为六章，主要分布如下： 
第一章：前言部分。大致陈述文章研究的背景和作用，国内外对房地产私募股
权基金的文献综述以及思考方向。 
第二章：中国房地产行业发展阶段、发展现状及发展趋势。主要概述了中国房
地产行业所经历的发展阶段，通过图表及数据分析目前行业发展状况，提出该行业
未来的发展趋势。 
第三章：叙述中国房地产行业融资情况以及私募股权的发展历程。主要分析了
我国房地产行业融资现状和融资过程中的阻碍，进而得出结论-房地产行业选择私募
股权基金是正确的。 
第四章：JJ 集团融资历程及融资问题的研究和探讨。该章内容主要涉及以下三
个部分：1.集团介绍，从整体上叙述 JJ 集团的发展现状以及融资历程；2、JJ 集团
融资能力影响因素分析，着重从盈利能力、偿债能力、资产管理能力、成长能力、
现金回收能力和其他等六方面指标来剖析；3、融资存在问题的成因及后果分析，深
入分析 JJ集团房地产开发项目融资问题的产生原因及后果，推导出私募股权融资的
必要性。 
第五章：JJ集团房地产私募股权融资模式及运作特点。此章是本文的核心部分，
由五部分组成：1、JJ 集团房地产私募股权融资模式。阐述了 JJ 集团如何选择并操
作房地产私募股权基金去解决项目融资问题；2、设计以有限合伙制作为私募股权基
金的组织形式并加以复制推广；3、梳理 JJ 集团私募股权融资运作及特点，为今后
项目融资提供借鉴，加以总结；4、针对 JJ 集团私募股权融资方式分别从企业、投
资人、债权人、独立第三方等各方进行多维度利弊分析，与其他融资方式相比较对
房地产项目开发影响等体现该融资方式的优越性；5、指出 JJ 集团私募股权基金融
资模式存在的局限性，提供针对性建议。 
第六章：结束语。包括：1、主要的结论；2、根据本文研究过程中的不足之处
提出进一步研究的内容。 
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第二章  中国房地产行业发展阶段、发展现状及发展趋势 
本章通过梳理中国房地产行业发展阶段和发展现状，对行业发展趋势进行预测。 
第一节  中国房地产行业发展阶段 
第一阶段（1987 年-1997 年）：是中国房地产行业起步阶段。1987 年，深圳市
政府首次公开招标出让住宅用地。1990 年，上海市开始试行住房公积金制度并向全
国推广，为中国房地产行业快速发展奠定了坚实基础。 
第二阶段（1998 年-2007 年）：是中国房地产行业快速发展阶段，属于“黄金
时代”。随着 1998年政府全面取消福利分房制度，居民对于商品房的刚性需求被有
效激发，房价开始节节攀升。地方政府通过招拍挂制度获取大量的土地出让金，凸
显对土地财政的依赖。2007 年伴随着中国经济景气周期，地价及房价上涨程度也堪
称疯狂，各地地王频现，房地产开发企业资产负债率普遍达到 75%以上，房地产业成
为低门槛行业，进入者越来越多，期间所累积的风险也越来越高。 
第三阶段（2008 年-2012 年）：是中国房地产行业调整阶段，开始进入“白银
时代”。2008 年美国次贷危机的爆发席卷全球，世界经济千疮百孔，中国经济也面
临着严峻的考验，各项经济指标纷纷掉头向下。中国房地产市场在 2008年初开始由
过热转向理性回归，房地产各项指标“高位跳水”，过度需求泡沫得到有效的抑制。
但由于中国政府于 2008 年第四季度以“保增长”为目的推出四万亿投资计划及一系
列扩大内需的刺激措施，社会流动性趋于泛滥，导致房地产产业链重新“升温”，
房地产库存量再创新高。政策方面 2010年出台“国十一条”，加强对房地产的宏观
调控，它综合运用了土地、财税、行政监督等多种方法，力图通过增加供给，遏制
过度投资及过度热炒土地的现象。据统计，2010 年国有土地出让收入达 2.9万亿元，
占全国财政收入的 35%，与此同时，地方债务总额达到 10.7 万亿元，其中超过三分
之一的部分需要通过土地出让金收入来偿还，地方财政过度依赖于土地出让金收入，
使得国家对房地产市场宏观调控政策与地方财政利益产生直接冲突，执行力度大打
折扣。此外，央行货币政策受外部经济影响，2007 年-2010 年放松银根，一年期贷
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款利率下调 2.16%，从 2010年第四季度开始货币政策从紧，截止 2012 年 6月初，一
年期贷款利率回升 1.25%。综上所述，2008年-2012年是国家对房地产业从严调控阶
段，先后出台“限购”及“限贷”政策，银行贷款资金从紧，房地产交易量持续下
滑，一二线城市房价持续回调，投资性房地产需求明显减少。 
第四阶段（2013年-至今）：是中国房地产行业复苏与新一轮上涨阶段。2012年
以后迫于经济下行压力，政府宏观调控力度有所减弱，房地产行业基本面逐渐好转，
商品房交易量逐步上升，房价也企稳回升。虽然“限购、限贷”政策仍在执行，但
随着行业景气度转好，信贷加速投放改善行业整体资金状况。2013年中国房地产市
场虽然调控基调未变，但楼市整体筑底回升，房地产企业通过降价促销使得住宅刚
性需求被不断发掘并加以释放，房地产市场平稳增长。这一时期各地地方政府不断
挑战“限购、限贷”政策底线，通过给房地产行业“松绑”以达到“救市”的目的。 
第二节  中国房地产行业发展现状 
一、房地产投资现状 
目前中国房地产投资仍然处于增长状态，且占国内生产总值比重较大（达14%），
但增长速度明显放缓（已降至个位数，且低于固定资产投资增速），见图2-1、2-2及
2-3所示： 
 
 
图2-1  房地产开发投资额（当年度）单位：亿元 
资料来源：wind，中国产业信息网 
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图2-2  房地产开发投资额占国内生产总值比重 
资料来源：wind，中国产业信息网 
 
 
图 2-3  房地产累计开发投资同比增速 
资料来源：wind，中国产业信息网 
 
国房景气指数是从土地、资金、开发量、市场需求等角度综合反映全国房地产
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业基本运行状况的指数，指数高于 100 为景气空间，低于 100 为不景气空间。近
几年房地产较不景气，一直在100景气度以下徘徊，见图2-4所示： 
 
 
图2-4  国房景气指数 
资料来源：wind，中国产业信息网 
二、房地产开发现状 
首先，从开发数量看，新开工房屋面积、竣工房屋面积分别于2013年及2014年
达到历史高点的20.1亿平方米及10.7亿平方米，见图2-5所示： 
 
 
图2-5  新开工房屋面积及竣工房屋面积 
资料来源：wind，中国产业信息网 
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新开工房屋面积及竣工房屋面积增速自2011年以后开始放慢，2013年略有反
弹，但2014年及2015年出现负增长态势。说明房地产企业于近年放慢房地产开发节
奏，对于整体市场行情保持较审慎态度，见图2-6所示： 
 
 
图2-6  新开工房屋面积及竣工房屋面积增速对比 
资料来源：wind，中国产业信息网 
 
其次，从开发成本看，当年度土地购置面积在2011年达到历史高点的4.4亿平方
米，2012年-2014年下降到4亿平方米以下，也进一步印证了房地产企业较谨慎的心
态。但土地成交单价保持快速增长势头，2014年全国土地成交单价已达5230元/平米，
也进一步加大了房地产企业总体开发成本，见图2-7所示： 
 
图2-7  当年度土地购置面积及单价 
资料来源：wind，中国产业信息网 
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